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prakseologiczna˛ – analize˛ jej słabos´ci, rozliczne braki i dysfunkcje. Autor nie ogranicza sie˛ jednak
tylko do krytyki, proponuje konstruktywne rozwia˛zania w zakresie mechanizmo´w prawnych
i sposobo´w działania moga˛cych przyczynic´ sie˛ do podniesienia poziomu kultury administracji
publicznej, a tym samym jej jakos´ci.
Recenzowana ksia˛z˙ka ma głe˛boko humanistyczna˛ wymowe˛, jest dowodem społecznej wraz˙liwos´ci
i autentycznej troski Autora o włas´ciwe funkcjonowanie społeczno-prawnych mechanizmo´w z˙ycia
publicznego. Bardzo cenne i praktycznie uz˙yteczne jest wyeksponowanie przez Autora komplemen-
tarnos´ci profesjonalnego (wiedza) i etycznego wymiaru funkcjonowania administracji publicznej. Nie
ulega wa˛tpliwos´ci, z˙e warunkiem podnoszenia sprawnos´ci, powagi i autorytetu władzy i administracji
publicznej kaz˙dego szczebla jest wiedza (kompetencje merytoryczne, kwalifikacje, dos´wiadczenie)
oraz walory moralne.
Dodatkowa˛ zaleta˛ ksia˛z˙ki jest jasny, zwie˛zły tok wywodu. Niezwykle pomocne dla czytelnika sa˛
takz˙e rozbudowane przypisy, z licznymi odwołaniami do literatury przedmiotu, akto´w prawnych oraz
teksto´w o charakterze publicystycznym. Zaro´wno przypisy, jak i uzupełniaja˛ce ksia˛z˙ke˛ aneksy
(zawieraja˛ce Kodeks etyki słuz˙by cywilnej i Europejski kodeks dobrej praktyki administracyjnej)
pozwalaja˛ odbiorcy głe˛biej wnikna˛c´ w problematyke˛ be˛da˛ca˛ przedmiotem zawartych w pracy
rozwaz˙an´ i analiz.
Boz˙ena Tuziak
Wiesława Przybylska-Kapus´cin´ska, Marek Mo-
zalewski, Kapitał wysokiego ryzyka, PWE, War-
szawa 2011, ss. 288.
Rynek kapitału wysokiego ryzyka w Polsce ma stosunkowo kro´tka˛ historie˛, a stan jego rozwoju
i kompletnos´c´ struktury pozostaja˛ cia˛gle dos´c´ daleko w tyle w stosunku do szeregu krajo´w
europejskich. Tymczasem ten segment rynku kapitałowego moz˙e odgrywac´ – jak wskazuja˛ dos´-
wiadczenia innych gospodarek – istotna˛ role˛ w finansowaniu przedsie˛wzie˛c´ o duz˙ym potencjale
wzrostu, ale obarczonych relatywnie wysokim ryzykiem. Przykład Stano´w Zjednoczonych, kto´re sa˛
uwaz˙ane za ojczyzne˛ venture capital, stanowi cia˛gle niedos´cigły wzorzec dla wie˛kszos´ci krajo´w
europejskich w zakresie wykorzystania tego typu s´rodko´w do finansowania szeroko rozumianych
innowacji.
Utworzenie jednolitego obszaru gospodarczego w ramach Wspo´lnoty Europejskiej w wyniku
usunie˛cia szeregu barier zwia˛zanych z przepływem kapitału daje szanse˛ na lepsze wykorzystanie
moz˙liwos´ci finansowania proceso´w innowacyjnych za pomoca˛ venture capital. W tym konteks´cie
ksia˛z˙ka W. Przybylskiej-Kapus´cin´skiej i M. Mozalewskiego Kapitał wysokiego ryzyka wyro´z˙nia sie˛
aktualnos´cia˛ i znaczeniem podje˛tej problematyki. W Polsce liczba kompleksowych opracowan´
dotycza˛cych finansowania inwestycji za pomoca˛ venture capital jest cia˛gle niewielka, co znajduje
swoje odbicie w niedostatecznym stanie wiedzy w tym zakresie. Nalez˙y przy tym wzia˛c´ pod uwage˛, z˙e
specyfika˛ rynku venture capital sa˛ cia˛głe zmiany strukturalne obejmuja˛ce w zasadzie wszystkie
aspekty jego funkcjonowania – prawne, instytucjonalne, procesowe, instrumentalne. Kaz˙de nowe
opracowanie naukowo-badawcze dotycza˛ce tej tematyki poszerza wiedze˛ o tym waz˙nym segmencie
rynku finansowego, co jest ro´wniez˙ bezsprzecznym walorem recenzowanej ksia˛z˙ki.
Publikacja ma przejrzysty i spo´jny układ, a szeroki zakres przedmiotowy zawartych w niej
rozwaz˙an´ sprawia, z˙e stanowi wartos´ciowe kompendium wiedzy na temat kapitału wysokiego ryzyka,
wsparte licznymi analizami statystycznymi i przykładami. Opracowanie składa sie˛ z pie˛ciu roz-
działo´w, w kto´rych przedstawiono venture capital na tle alternatywnych sposobo´w finansowania
działalnos´ci inwestycyjnej, wyjas´niono istote˛ tej kategorii ekonomicznej, omo´wiono proces
inwestowania kapitału, przedstawiono rynek venture capital w Wielkiej Brytanii oraz dokonano
analizy uwarunkowan´ powstałych dla tego typu inwestycji po utworzeniu Unii Europejskiej.
Rozdział I: Przegla˛d doste˛pnych form pozyskiwania kapitału przez wzrostowe spo´łki, zawiera
klasyfikacje˛ oraz kro´tkie omo´wienie 26 potencjalnych z´ro´deł finansowania przedsie˛biorstw
znajduja˛cych sie˛ w fazie wzrostu. Przestawiono w tym miejscu nie tylko istote˛ poszczego´lnych form
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finansowania, ale takz˙e kwestie zwia˛zane z ich doste˛pnos´cia˛, zastosowaniem, wadami i zaletami.
Opisowi z´ro´deł finansowania towarzysza˛ schematy ilustruja˛ce przepływy pienie˛z˙ne pomie˛dzy
uczestnikami transakcji, co znacznie ułatwia percepcje˛ tres´ci. Istotna˛ nowos´cia˛ tego przegla˛du jest
uje˛cie w nim szeregu z´ro´deł nieznanych ba˛dz´ słabo spopularyzowanych w Polsce, jak bootstrapping,
royalty financing, private placement czy mezzanine capital. Ich przegla˛dowa prezentacja pozwala na
wskazanie kierunko´w rozwoju rynku finansowego w aspekcie moz˙liwos´ci pozyskiwania kapitału
przeznaczonego na wspieranie rozwoju atrakcyjnych projekto´w, zapoznanie z jego rosna˛ca˛
dywersyfikacja˛ oferuja˛ca˛ dostosowanie sposobu finansowania do potrzeb przedsie˛biorstw, a z drugiej
strony preferencji kapitałodawco´w oraz ulokowanie inwestycji typu venture capital na tle innych,
bliskich im form finansowania.
Kolejny rozdział, zatytułowany Istota venture capital, Autorzy pos´wie˛cili kwestiom termino-
logicznym oraz typologiom inwestoro´w i etapo´w inwestowania. Na pocza˛tku rozwaz˙an´ słusznie podje˛li
wysiłek wyjas´nienia samego poje˛cia venture capital, a zwłaszcza jego rozgraniczenia z terminem
private equity. Rozwo´j inwestycji finansowanych kapitałem wysokiego ryzyka, ro´z˙norodnos´c´ uje˛c´
wyste˛puja˛cych w nazewnictwie ro´z˙nych krajo´w czy poszczego´lnych autoro´w prowadza˛ dos´c´ cze˛sto do
niejasnos´ci terminologicznych w tym zakresie. Obszerny przegla˛d i interpretacja definicji venture
capital i private equity przeprowadzone przez Autoro´w przyczyniaja˛ sie˛ niewa˛tpliwie do uporza˛dko-
wania aparatu poje˛ciowego. Na szczego´lne wyro´z˙nienie zasługuja˛ wieloczynnikowe klasyfikacje
venture capitalprivate equity, stanowia˛ce podstawe˛ wyodre˛bnienia i opisu instytucjonalnych
inwestoro´w tego typu kapitału. W celu przejrzystego wyjas´nienia istoty kapitału wysokiego ryzyka,
posłuz˙ono sie˛ licznymi zestawieniami ich cech z alternatywnymi z´ro´dłami finansowania. Dopeł-
nieniem charakterystyki venture capitalprivate equity jest prezentacja gło´wnych grup inwestoro´w
tego typu kapitału oraz etapo´w jego wnoszenia do przedsie˛biorstwa. Klasyfikacje i opisy inwestoro´w
oraz złoz˙onych modeli funkcjonowania kapitału wysokiego ryzyka włas´ciwie oddaja˛ jego złoz˙ona˛ istote˛
i wskazuja˛ na zakres praktycznego stosowania.
Zasadnicza˛ cze˛s´c´ pracy, zaro´wno pod wzgle˛dem obje˛tos´ci, jak i znaczenia przedstawionej
problematyki, stanowi rozdział III: Proces inwestycyjny inwestycji wysokiego ryzyka. Pomijaja˛c
kwestie˛ pewnej niezgrabnos´ci je˛zykowej w jego tytule, nalez˙y stwierdzic´, z˙e zawiera on kompleksowy
opis etapo´w zwia˛zanych z wnoszeniem kapitału wysokiego ryzyka do przedsie˛biorstwa. Autorzy
podje˛li w nim problematyke˛ stosunkowo rzadko prezentowana˛ w polskiej literaturze przedmiotu.
Pokazano tutaj cała˛ złoz˙onos´c´ procesu inwestycyjnego, na kto´ry składa sie˛ udział ro´z˙nych podmioto´w
wyste˛puja˛cych w ro´z˙nych rolach, wielos´c´ stosowanych analiz i procedur poste˛powania, złoz˙onos´c´
negocjacji i proceso´w decyzyjnych, rozbudowany zakres umo´w zawieranych pomie˛dzy kapitało-
dawcami i kapitałobiorcami. Wobec tego ogromu zagadnien´ składaja˛cych sie˛ na proces inwestowania
kapitału wysokiego ryzyka Autorzy dokonali jego segmentacji, omawiaja˛c w odpowiedniej sekwencji
naste˛pstwa kolejne etapy. Zwro´cono przy tym nalez˙yta˛ uwage˛ na problem szacowania ryzyka
zwia˛zanego z inwestycja˛ oraz działania podejmowane w celu jego kontrolowania i zabezpieczenia sie˛
przed jego naste˛pstwami.
W ramach opisu procesu inwestowania kapitału wysokiego ryzyka szczego´lnie obszernie
omo´wiono działania podejmowane przez menedz˙ero´w spo´łki zarza˛dzaja˛cej funduszem inwestycyjnym,
zwia˛zane z pozyskaniem i analiza˛ projekto´w inwestycyjnych. Jest to w krajowej literaturze przed-
miotu obszar badawczy wcia˛z˙ słabo reprezentowany. Słusznie zwro´cono uwage˛ na kluczowa˛ role˛
biznesplanu jako dokumentu nie tylko prezentuja˛cego analizowane przedsie˛wzie˛cie, ale takz˙e
s´wiadcza˛cego o umieje˛tnos´ciach menedz˙erskich oso´b, kto´re maja˛ zarza˛dzac´ przedsie˛biorstwem
aplikuja˛cym do funduszu. Autorzy obszernie omawiaja˛ przebieg szczego´łowej oceny przedsie˛biorstwa,
opieraja˛c sie˛ na due diligence, kto´ra ma podstawowe znaczenie dla selekcji projekto´w zgłaszanych
przez podmioty poszukuja˛ce doste˛pu do venture capital. Wnikliwie i jednoczes´nie w syntetycznym
i przejrzystym uje˛ciu przedstawiono gło´wne rodzaje analizy due diligence – analize˛ biznesowa˛,
finansowa˛, podatkowa˛, zasobo´w ludzkich, marketingowa˛, ochrony s´rodowiska, strategiczna˛. Na tym
etapie procesu inwestycyjnego istotne znaczenie ma takz˙e wycena przedsie˛biorstwa, gdyz˙ z´ro´dłem
korzys´ci dla inwestora kapitału wysokiego ryzyka be˛dzie wzrost wartos´ci firmy jako rezultat
pomys´lnie zakon´czonego rozwoju, w szczego´lnos´ci dzie˛ki wsparciu finansowemu i menedz˙erskiemu ze
strony funduszu inwestycyjnego. W ksia˛z˙ce przedstawiono obszerny opis ro´z˙nych metod wyceny
przedsie˛biorstwa oraz standardo´w wyceny inwestycji venture capital opracowanych przez organizacje
skupiaja˛ce inwestoro´w kapitału wysokiego ryzyka wraz z odpowiednimi przykładami. Ze wzgle˛du na
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wysoki stopien´ skomplikowania przepływo´w kapitałowych zachodza˛cych w procesie inwestycyjnym
realizowanym przez fundusze venture capital, takie praktyczne podejs´cie zasługuje na wysokie
uznanie i podnosi walory poznawcze i dydaktyczne omawianego opracowania. Dopełnieniem
podje˛tego w nim opisu procesu inwestycyjnego sa˛ analizy dotycza˛ce stosowanych przez fundusze
struktur kapitałowych, umo´w inwestycyjnych oraz udziału funduszy w kontroli i zarza˛dzaniu spo´łka˛
portfelowa˛. Charakterystyke˛ procesu inwestycyjnego w sposo´b logiczny zamyka przedstawienie
sposobo´w wyjs´cia z inwestycji, kto´re jest integralnym elementem zaangaz˙owania tego typu kapitału
w przedsie˛biorstwie.
W Europie prekursorem inwestycji venture capital i do dzisiaj najwie˛kszym rynkiem kapitału
tego typu jest Wielka Brytania. Słuszny był zatem wybo´r tego kraju dla przedstawienia w kolejnym
rozdziale (Charakterystyka rozwoju venture capital w Wielkiej Brytanii) zaro´wno struktury rynku, jak
przede wszystkim regulacji normatywnych i programo´w rza˛dowych tworza˛cych sprzyjaja˛ce warunki
otoczenia i wspieraja˛cych bezpos´rednio rozwo´j inwestycji venture capital. Kraj ten cia˛gle moz˙e
stanowic´ wzorzec dla innych gospodarek w zakresie wykorzystania kapitału wysokiego ryzyka do
finansowania przedsie˛wzie˛c´ o duz˙ym potencjale wzrostowym.
Prace˛ zamyka rozdział Analiza poro´wnawcza spo´jnos´ci rynku kapitału wysokiego ryzyka
w krajach Unii Europejskiej, zawieraja˛cy nowatorska˛ w krajowej literaturze przedmiotu analize˛ tego
waz˙nego zagadnienia. Kraje członkowskie UE, maja˛c pełna˛ s´wiadomos´c´ znaczenia innowacji we
wspo´łczesnych gospodarkach oraz nasilaja˛cej sie˛ konkurencji w tym zakresie ze strony USA i innych
pote˛g gospodarczych, podejmuja˛ ro´z˙ne przedsie˛wzie˛cia maja˛ce na celu zdynamizowanie rozwoju
rynku kapitału wysokiego ryzyka. Autorzy stawiaja˛ teze˛, z˙e obecnie potencjał rynko´w kapitałowych
Unii Europejskiej nie jest w pełni wykorzystany i nie zapewnia odpowiedniego dopływu s´rodko´w
finansowych oraz wsparcia menedz˙erskiego dla małych i s´rednich przedsie˛biorstw dysponuja˛cych
innowacyjnymi projektami. Identyfikuja˛ bariery prawne, podatkowe i operacyjne ograniczaja˛ce
przepływy kapitału na obszarze Unii Europejskiej. Z drugiej strony wskazuja˛ na znacza˛cy potencjał
rynku unijnego wzmocniony przez procesy integracyjne, poszerzaja˛ce doste˛p do kapitału, innowa-
cyjnych projekto´w, rynko´w zaopatrzenia i zbytu, kadry menedz˙erskiej oraz moz˙liwos´ci przeprowa-
dzania dezinwestycji. Analizy poro´wnawcze regulacji normatywnych i podatkowych, odnosza˛ce sie˛ do
poszczego´lnych krajo´w członkowskich Wspo´lnoty, wskazuja˛ na utrzymuja˛cy sie˛ cia˛gle stan zro´z˙ni-
cowania warunko´w rozwoju inwestycji venture capital. Dotyczy to zaro´wno starych krajo´w człon-
kowskich, kto´rych gospodarki prezentuja˛ z reguły wysoki poziom rozwoju, jak i nowych członko´w
Wspo´lnoty z gospodarkami wzrostowymi.
Ksia˛z˙ka W. Przybylskiej-Kapus´cin´skiej i M. Mozalewskiego Kapitał wysokiego ryzyka ma duz˙e
walory poznawcze. Porza˛dkuje dotychczasowy stan wiedzy na temat venture capital, ale przede
wszystkim dostarcza szeregu nowych i aktualnych informacji oraz analiz i ocen w tym zakresie. Jej
tres´c´ w pełni odzwierciedla tendencje zmian na rynku kapitału wysokiego ryzyka i wskazuje na duz˙e
zro´z˙nicowanie jego rozwoju w krajach członkowskich Unii Europejskiej. Przyste˛pny je˛zyk naukowy,
syntetyczna forma opisu proceso´w i zjawisk, przykłady praktyczne oraz liczne ilustracje graficzne
pozwalaja˛ na szerokie wykorzystanie ksia˛z˙ki w badaniach naukowych i procesie dydaktycznym.
Jerzy We˛cławski
Badania kapitału społecznego w Wielkopolsce.
Diagnoza stanu i perspektywy wzrostu, pod red.
Eulalii Skawin´skiej, Wyz˙sza Szkoła Bankowa
w Poznaniu, Poznan´ 2011, ss. 275.
Na temat kapitału społecznego ukazało sie˛ ostatnio wiele pozycji zaro´wno w Polsce, jak i poza jej
granicami. Wie˛kszos´c´ publikacji zajmuje sie˛ wszakz˙e tym tematem z perspektywy makrospołecznej,
z reguły koncentruja˛c sie˛ na teoretycznych aspektach kapitału społecznego, brak zas´ wie˛kszej liczby
powaz˙nych prac pos´wie˛conych kapitałowi społecznemu, kto´re obejmowałyby zaro´wno jego perspek-
tywe˛ teoretyczna˛, jak i empiryczna˛. Wynikac´ to moz˙e z trudnos´ci badan´, poniewaz˙ kapitał społeczny
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